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４．論文の要旨 
 本論文は 2000 年代初頭から急増した中国企業による対外 M&A（以下、クロスボーダーM&A）を研
究対象に取りあげ、個別企業の詳細な事例研究に基づき、中国企業のクロスボーダーM&A の特徴を明ら
かにすることを目的としている。 
 論文は序章と結章を含めて 10 章からなる。各章の内容は以下の通りである。 
序章は、研究の目的と意義、手法、構成について記述している。1990 年代後半から、中国政府は「走
出去」と呼ばれる対外投資促進政策を実施し、中国企業の海外進出を促進した。中国政府の政策支援に
加えて、グローバル化の進展による国際競争の激化によって、多くの中国企業は国際化することになっ
た。国際化の手段としては M&A が多く利用された。これによって中国企業は速やかに海外の優れた資
源を取得し、短期間で自社の国際競争力を向上させようとした。2000 年代に入ると中国企業のクロスボ
ーダーM&A の勢いは一層加速し、中国企業は続々と海外企業の合併・買収に乗り出した。本研究は、こ
れらの企業がいかなる動機をもち、国際経験が少ない中でどのようにして多数の海外企業を合併・買収
したのか、そしていかなる成果を収めたのかについて検討し、詳細な事例分析に基づきながら、その特
徴を探ることを目的としている。研究の意義として、著者は次の３点を指摘する。第１に、これまであ
まり明らかではなかった中国企業のクロスボーダーM&A の実態を事実に基づいて明らかにすること。第
２に、M&A のプロセス全体を総合的に捉える分析視点をもって事例分析にあたること。第３に、本研究
から得られた知見や発見事実は、中国と並ぶ他の新興国出身の企業の国際経営活動の理解にとっても有
益であること。つまり、本研究が「新興国企業の国際経営活動」という、より広い研究テーマの中に位
置づけられること。研究手法としては事例研究の方法が用いられる。 
第１章「M&A の概要」では、はじめにクロスボーダーM&A に限らず、広く M&A 全般について、そ
の用語定義やM&Aの発展史について記述している。M&Aおよびその関連用語の定義を明確にしたのち、
米国、英国ならびに欧州大陸諸国の M&A 発展史を概観した。これに続いてクロスボーダーM&A の過去
約 20年間、1990年から 2013年までの状況をUNCTADのデータに基づき紹介している。１章後半では、
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中国企業によるクロスボーダーM&A の概況について、金額と件数の推移、主要投資先、主要投資業種の
３つの面から資料を整理し紹介している。 
第２章「先行研究のレビュー」では、M&A の先行研究をその内容に沿って以下の４つの軸で分類し、
それぞれの代表的研究をレビューしている。第１は、M&A の動機に関する研究。第２は、事業関連性が
買収効果に与える影響に関する研究。第３は、M&A の組織統合に関する研究。第４は、M&A の価値創
造に関する研究。著者によれば、第１と第２の軸、すなわち M&A の動機や事業関連性に関する先行研
究は、プレ M&A 段階に焦点を置き、M&A の動機付けや事業関連性が買収効果に与える影響などをめぐ
って議論を展開しているという。第３の組織統合に関する先行研究は、ポスト M&A の統合プロセスに
焦点を当て、組織統合の対象や方法、組織統合の程度・範囲と買収動機・買収成果との関係性などにつ
いて議論を展開しているという。第４の M&A の価値創造に関する先行研究では、株式市場ベースの方
法および会計ベースの方法という２つの研究手法がよく利用されているという。前者は M&A の短期株
価効果、長期株価効果、株価効果の影響要因などをめぐる研究が中心で、後者の会計ベースの方法によ
る研究は、各種の経営・財務指標を利用しながら M&A のパフォーマンスを実証分析で評価する研究が
中心であるという。著者は、これらの先行研究はそれぞれの分析テーマごとに独立しており、相互の関
連性が少なかったと指摘する。たとえば、M&A の動機や事業関連性に関する研究では、プレ M&A 段階
に分析対象が偏り、ポスト M&A 段階における統合マネジメントや M&A 成果の評価に関する議論が少
ない。反対に、M&A の価値創造に関する研究では、M&A の動機や、組織統合によるシナジー効果に関
する議論が少ない。これらの問題点を指摘したのち、本研究では M&A を静態的なものではなく、準備、
交渉、統合など一連のプロセスからなるもの、と捉える立場に立つとする。そのような立場に立って M&A
を分析するための有益な分析視点として、著者は Larsson & Finkelstein(1999)が提示した「M&A のパ
フォーマンスモデル」をあげ、次章でその内容が明らかにされる。 
第３章「分析フレームワーク」では、上記した Larsson & Finkelstein(1999)の「M&A パフォーマン
スモデル」の内容を詳細に解説する。このモデルは経済学、財務論、戦略論、組織論、人的資源論の各
分野において扱われた M&A に関する先行研究から抽出された４つの要素をもとに構成される。４要素
とは、「戦略的適合性」、「組織統合」、「従業員の抵抗」、「シナジー効果」である。Larsson & Finkelstein
は、これらの要素の相互関係を分析し、「M&A の総合モデル」を提起した。次に彼らは、このモデルを
基に「経営スタイルの類似性」、「国際的結合」、「企業規模の類似性」という３つの要素を加え、「M&A
のパフォーマンスモデル」を提示した。後者の「M&A のパフォーマンスモデル」は、前者のモデルで提
示した４要素に影響を与える背景要因にまで踏み込んだものであり、その意味で前者の「M&A の総合モ
デル」よりもさらに進化した総合的なモデルであると著者は評価している。これら２つのモデルは、各
要素の測定基準に客観性が足りないという問題点を抱えながらも、総合的な視点から M&A 全体のプロ
セスを分析できるため、事例分析のフレームワークとしては有用であると著者は判断した。本研究では、
後者の「M&A のパフォーマンスモデル」で提示された７つの要素を事例分析の指標として使い、ダイナ
ミックかつ総合的な視点から具体的な事例を検討することによって、中国企業によるクロスボーダー
M&A の特徴を探ろうとする。 
第４章から第７章までが事例分析である。第４章「万向集団の事例」では、万向集団の対米 M&A の
事例が扱われる。同社は 1969 年に中国浙江省で設立された自動車部品メーカーで、エンジン、ブレーキ、
動力輸送システムなどの自動車部品の研究開発・生産・販売を行っている。同社によるクロスボーダー
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M&A の大きな特徴は、米国で海外市場を開拓するための子会社「万向米国公司」を設立し、この子会社
を通じて多数の先進国企業を買収・合併したことであると著者は指摘する。2000 年には、米国自動車部
品大手のゼラ社の一部を買収した。2001年には、米国自動車ブレーキ製販大手企業のUAI社を買収した。
2003年には、米国の老舗自動車部品製造企業であるロックフォード社を買収した。2007年には、米国の
自動車モジュール組立と物流配送の大手企業である AI 社を買収した。同社はこれらの M&A を通じて、
海外の優れた技術やブランド、グローバル販売網、マネジメント・ノウハウなどを獲得し、自社の国際
競争力を向上させ、急速な成長を遂げた。本事例の特徴を著者は次の５つにまとめている。第１は、プ
レ M&A 段階の特徴として、同社には経営資源の獲得に対する強い執着心があったこと。第２に、部分
的買収を選択することで自社に対する米国社会からの批判を最小限に抑えようと配慮したこと。第３に、
ポスト M&A 段階の特徴として、組織統合に柔軟性が見られたこと。第４に、被買収企業からの学習を
重視したこと。第５に、被買収企業側の従業員からの抵抗が少なかったこと。 
第５章「中国化工集団の事例」では、同社の対フランス、対オーストラリアのクロスボーダーM&A が
扱われる。中国化工集団は 2004 年５月に、中国の化学企業数社を統合して設立された大型国有企業であ
り、化学製品、ゴム製品、化学工業設備などの研究開発・生産・販売を行っている。同社によるクロス
ボーダーM&A の大きな特徴としては、企業成立後わずか１年の間に３つの外国企業を買収し、生産量の
増大や市場の拡大など、一定の成果を収めたことであると著者は言う。2006 年１月、メチオニンなどの
動物栄養製品の製造大手であるフランス企業のアディッソ社を買収した。2006 年４月には、エチレン、
ポリエチレンなどの化学製品の製造販売大手であるオーストラリア企業のケノス社を買収した。2006 年
10 月には、フランスの大手化学製品メーカーであるローディア社の有機シリコン事業と硫化物事業を買
収した。中国化工集団はこれらのクロスボーダーM&A によって、化学製品の生産原料や生産技術などを
取得し、巨大な本国市場の需要を満たしながら、海外市場でのシェア拡大も果たした。著者は本事例の
特徴を次の６点にまとめる。第１は、プレ M&A 段階の特徴として、中国政府と関わりを指摘する。第
２に、中国化工集団の経営資源の獲得に対する強い執着心。第３に、買収先に対する完全所有志向であ
る。第４に、ポスト M&A 段階の特徴として、組織統合のレベルが低かったこと。第５に、被買収先か
らの技術の学習を重視したこと。第６に、被買収先企業の従業員からの抵抗が少なかったことである。 
第６章「レノボの事例」では、日本でもよく知られているレノボ社の IBM パソコン事業の買収に関す
る事例研究である。レノボは 1984 年に設立された大手 IT 企業であり、パソコン及びその周辺機器、携
帯端末、プリンターなどの研究開発・生産・販売を行っている。2004 年、同社はコア事業を強化するた
めに、IBM の赤字事業であったパソコン部門を買収した。本事例の顕著な特徴は、先進国企業の赤字事
業を買収し、数年後にはこれを黒字転換させたことである。レノボはこの買収によって、IBM のパソコ
ンに関する研究開発力や技術力、マネジメント・ノウハウ、ブランド、販売網などの優れた経営資源を
取得し、自社の国際競争力の向上やグローバル市場でのシェア拡大を果たした。分析フレームワークに
基づき、著者は本事例の特徴を次の６点にまとめている。第１は、プレ M&A 段階の特徴として、レノボ
が経営資源の獲得に対する強い執着心をもっていたこと。第２に、経営コンサルタントや国際金融機関
などの外部機関の資源や助言を活用したこと。第３に、ポスト M&A 段階の特徴として、２段階に分け
た組織統合を実施したこと。第４に、学習を重視したこと。第５に、IBM ブランドからレノボブランド
への移転を試みたこと。第６に、被買収側の従業員からの抵抗が少なかったこと。 
第７章「TCL の事例」では、同社によるフランス企業トムソン社のテレビ事業買収が扱われる。TCL
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は 1981 年に広東省・恵州市に設立された大手電子・電気機器メーカーで、テレビや携帯電話、パソコン
などの研究開発・生産・販売を行っている。2004 年、同社はコア事業の強化と市場シェアの拡大を図り、
トムソン社のテレビ事業を買収した。この事例はレノボの事例と同様に、先進国企業の赤字部門が買収
の対象であった。しかしレノボの事例とは異なり、買収後の統合プロセスにおいて被買収事業部門の従
業員から反発を受けた。分析フレームワークに基づき、著者は次の６点を本事例の特徴として指摘する。
第１に、プレ M&A 段階の特徴として、中国政府と関わりがあったこと。第２に、買収に先立って TCL
側の経営層に戦略面における見通しの甘さが見られたこと。第３に、TCL 側に買収先企業の経営資源を
獲得しようという執着心があったこと。第４に、ポスト M&A 段階における特徴として、TCL がトムソ
ンブランドから自社ブランドへの切り替えを行おうとしたこと。第５に、組織統合のレベルが高かった
こと。第６に、その結果として、トムソン側の従業員からの抵抗が大きかったこと。 
第８章「事例の比較分析」では、以上４つのクロスボーダー事例の事実関係の整理を行いながら、各
章でまとめた分析内容を基に比較分析を行っている。また著者は、M&A 全体のプロセスを分析するため
には、M&A の動機に関する議論も重要であるとし、各事例における中国企業側のクロスボーダーM&A
に乗り出す動機についても、より詳細に検討を行っている。それらの比較分析の結果は次の３点にまと
められる。 
第１に、本研究で取りあげた中国企業によるクロスボーダーM&A の事例は、いずれも自社に欠けてい
た経営資源を持つ海外の企業を買収した国際的結合であったため、プレ M&A 段階における補完的な戦
略的適合性は高いものであった。その戦略的適合性は、ポスト M&A の組織統合と学習の両方を通じて、
シナジー成果となって現れた。その過程においては、組織統合の程度が従業員の抵抗の程度に影響を与
えていたことが観察され、そのことがシナジー効果の創出にも影響をおよぼしていたことが明らかとな
った。 
第２に、被買収企業の財務業績などの事情によって、組織統合の程度と従業員の抵抗の程度が異なり、
それらには大きく３つのパターンがあった。１つ目は、低いレベルの組織統合と低い程度の従業員の抵
抗（パターンⅠ）。２つ目は、高いレベルの組織統合と高い程度の従業員の抵抗（パターンⅡ）。３つ目
は、高いレベル組織統合と低い程度の従業員の抵抗（パターンⅢ）。パターンⅠは、実力のある黒字企業
を買収した事例で多く見られ、中国企業側は被買収企業から技術などの知識を学習することが主要な目
的であったため、組織統合の程度が低く、被買収側の従業員の抵抗も少なかった。パターンⅡは、赤字
企業の買収事例で多く見られ、買収した赤字企業を黒字転換させるため、中国企業側は高いレベルの組
織統合を実施し改革も断行した。こうした強力な組織統合が被買収側の従業員の抵抗を引き起こした。
パターンⅢも赤字企業の買収事例で多く見られ、パターンⅡと同様、高いレベルの組織統合が実行され
たが、段階を踏んだ組織統合や中国企業側の経営管理層の努力によって、被買収先の従業員の抵抗を低
いレベルにとどめることができた。著者はさらに、パターンⅡには組織統合のジレンマが見られ、パタ
ーンⅢがそのジレンマの解決策を提示していると主張する。組織統合のジレンマとは、買収先に対する
組織統合の程度を高めると、被買収側の従業員の抵抗が大きくなる状態をいう。つまり、高い程度の組
織統合と低い程度の従業員の抵抗の両立が困難であることを指す。こうしたジレンマの解決策として、
パターンⅢで見られた従業員の抵抗を弱める方法が参考になるという。 
第３に、本研究で取りあげた４社９事例に基づけば、中国企業のクロスボーダーM&A に共通した動機
は、大量かつ廉価な労働力という本国の国家特殊的優位を利用しながら、買収先の技術力やブランド力
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などの企業特殊的優位を探求することによって、中国国内のハイエンド市場と海外市場ではハイエンド
とローエンドの両方の市場を獲得しようとするところにあることがわかった。同時に、その動機には、
中国政府の政策面における後押しや直接的な関与による影響も観察された。 
結章では、前章での比較分析の結果に基づき、中国企業のクロスボーダーM&A の特徴をまとめ、次に
本研究を通じて得られた理論的、実践的インプリケーションを提示したのち、最後に本研究の限界およ
び今後の課題について論じる。著者によれば、中国企業によるクロスボーダーM&A の特徴は次の３点で
ある。第１に、中国企業によるクロスボーダーM&A は 1990 年代後半から始まった同国企業の急激な国
際化の波の中で起こった現象であったこと。第２に、中国企業のクロスボーダーM&A には、１つの決ま
ったやり方や方法が見られるわけではなく、それぞれの事例で中国企業が試行錯誤を繰り返しながら、
最適な M&A の方法を模索しているようであること。第３に、M&A のパフォーマンスという点から見る
と、中国企業によるクロスボーダーM&A は国際経験が少なかったものの、それなりのシナジー効果を収
めていたこと。 
理論的インプリケーションについては次の３点が提示された。第１は、組織統合の重要性をもっと強
調すべきという点である。本研究が分析視点として利用した Larsson & Finkelstein の「M&A パフォー
マンスモデル」では、シナジー効果に直接的・間接的に影響を与える要因として６つの要素が列挙され
る。ただし、このモデルにおいては、これらの影響要因の中で、どれがシナジー効果の創出にもっとも
重要な役割を果たしているのかについては議論されていなかったと著者は指摘する。本研究の事例を踏
まえると、６要素の中でも組織統合がもっとも重要な影響要因ではないかという。なぜなら、組織統合
の内容や程度は、直接的に M&A の成果を左右するだけではなく、他のシナジー効果の影響要因とも強
く絡み合いながら、M&A 成果の獲得に多様な影響を与えていたからである。例えば、プレ M&A 段階で
認識された戦略的適合性がどれほど高くても、組織統合を通じなければシナジー効果の形として現れな
い部分が多い。また、組織統合の程度が従業員の抵抗の程度を左右し、それが直接的・間接的にシナジ
ー効果の創出に影響をおよぼしていた。これらのことから、著者は、組織統合という要素は他の要素と
深く関わり、M&A のプロセスにおいてコア的役割を果たしていると主張する。Larsson & Finkelstein
のモデルの中で、組織統合の重要性をより強く反映させることが必要であると提言する。 
第２は、買収側の動機と被買収側の事情が組織統合におよぼす影響をモデルの中で考慮すべきではな
いかという点である。「M&A パフォーマンスモデル」では、プレ M&A 段階において、企業規模の類似
性、経営スタイルの類似性、国際的結合、戦略的適合性における M&A の両当事者間のマッチングに注
目し、両企業のフィット関係の程度がシナジー効果に与える影響のみが議論されていた。しかし、本事
例分析を通じて、買収側の動機や被買収側の財務業績というような片方の当事者の事情や経営状況も、
組織統合の内容や程度に影響をおよぼし、それがシナジー効果という M&A の成果を左右したことが確
認できた。したがって、著者は、これらの要素もモデルの中に組み込むべきではないかと提言する。 
理論的インプリケーションの第３は、学習がシナジー効果の創出におよぼす影響にも配慮すべきであ
るという点である。Larsson & Finkelstein のモデルでは、ポスト M&A 段階における組織統合と従業員
の抵抗という２つの要素のシナジー効果への影響だけが取りあげられていた。しかし、著者によれば、
本事例分析を通じて、ポスト M&A 段階においてシナジー効果に影響をおよぼしたものとして、これら
２つの要素以外にも、学習という要素の役割も無視できないという。中国企業のみならず、今回の事例
に類似するような新興国企業による先進国企業の買収、つまり、買収側の競争優位や経営資源の質が被
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買収側より低い場合のクロスボーダーM&A では、学習によって被買収企業の知識や無形資産を活用しな
がら、シナジー効果を創出するという可能性も大いにありうる。そのため、モデルの中に、学習という
要素も取り入れることが、モデルの適用性を高めるのではないかと著者は主張する。 
次に実践的インプリケーションについて、著者は次の４点を提示する。第１は、買収企業側の経営管
理層の努力の重要性である。本事例研究の中のある事例では、買収側の経営管理層が異文化融合による
摩擦や衝突の可能性を理解し、それを未然に防ぐために、積極的に被買収側の従業員とコミュニケーシ
ョンを取り、買収の目的やメリット、新たな人事制度などを丁寧に説明していたものがあった。これら
の事例では、被買収側従業員からの抵抗はきわめて少なかった。被買収側従業員の安心感や、新しい組
織に対する信頼感や期待などを引き出し、彼らによる反発を最小限度にとどめていた。万向集団、中国
化工集団、レノボの事例がそれにあたる。 
第２に、いきなり完全買収を行うのではなく部分的買収を取ることによって、現地社会からの批判や
反発、被買収側従業員が感じる脅威感や不安をある程度弱めることができたことが、万向集団の事例に
おいて観察された。著者によれば、これは M&A に伴うさまざまな摩擦問題を低減させる１つの方法を
示しているのではないかという。 
第３に、漸進的な組織統合のプロセスを踏むことである。買収後、ただちに買収先を強力な方法で統
合しようとするのではなく、最初は緩やかな組織統合から始め、時間の経過とともに徐々に組織統合を
強めていくというような、段階を踏んだ漸進的な統合プロセスがレノボの事例で観察された。同事例に
おいては、被買収側従業員の不安や抵抗を低く抑えることができていたようである。 
第４は、海外子会社を活用したクロスボーダーM&A の展開である。これは万向集団の事例に見られた
ものである。これによって同社は、異国の地における制度、文化、言語の違いから生み出される誤解や
摩擦を少しでも軽減し、被買収側従業員の抵抗を極力低くとどめることを狙った。この点についても、
著者は、摩擦を極力生じさせないクロスボーダーM&A の進め方として、今後の中国企業にとって参考に
なるのではないかと主張する。 
最後に、本研究の今後の課題について、次の５点があげられる。第１に、分析フレームワークの各要
素について、より客観的な尺度や判断基準が必要であること。第２に、個別の事例研究においては、よ
り詳細な資料やデータが必要であること。とくに１次資料の収集が課題であること。第３に、今回見ら
れた中国企業の特徴が、他の中国企業のクロスボーダーM&A についても見られるのかという点について、
さらなる検討が必要であること。第４に、クロスボーダーM&A を実施した中国企業のその後の展開や経
営状況について、引き続き追跡調査を行う必要があること。第５に、買収側企業の買収目的のみならず、
被買収企業側の売却目的についても、より深い調査が必要であること。 
 
５．論文の評価 
本論文は、著者も主張するように、比較的新しい現象である中国企業のクロスボーダーM&A の事例を
分析対象として、それらを M&A の一連のプロセスとして総合的な視点から分析したところに学術的貢
献点がある。とくに、中国企業が M&A に乗り出す動機や M&A の交渉プロセス、さらにはポスト M&A
の組織統合の経過についてまで踏み込んで事実を明らかにしている点が評価できる。これは M&A 準備
段階から M&A 締結後の事業運営段階に至るまで一貫したプロセスを分析するフレームワークを利用し
たことによって可能となっている。また決して多くはない事例数ではあるものの、プロセスを重視した
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詳細な事例研究を行ったことにより、結論部分において多くの発見事実や知見、理論的インプリケーシ
ョンや実践的提言を行うことができている。この点も本研究の大きな貢献点であるといえよう。 
他方、本論文には次のような課題も指摘される。 
第１に、中国企業のクロスボーダーM&A の独自性がどのようなものなのか、今一つ明確には示されて
いないことである。著者は事例分析の結果から、いくつか特徴を指摘するものの、それが中国企業に特
有のものなのか、あるいは、他国企業のクロスボーダーM&A にも同様に見られる現象なのかが、本論文
を読む限り判断できない。欧米企業や日本企業のクロスボーダーM&A に関する既存の事例研究にも言及
しつつ、中国企業のクロスボーダーM&A の特徴について、より一層明示的な説明が望まれるところであ
る。 
第２に、本論文で取りあげられているクロスボーダーM&A 事例の成否が、買収企業側の戦略や経営ト
ップのビジョンとどのような関係にあったのかが明確にされるべきであった。クロスボーダーM&A 案件
に対する買収企業側トップの予見や事前の判断・見通しといった経営者の諸機能が M&A の成否にどの
ような影響を与えたのか、クロスボーダーM&A における経営者の役割について明確な説明があれば、よ
り実践的なインプリケーションを引き出せたものと思われる。 
最後に、分析事例数の少なさが指摘される。本論文では４社９事例が取りあげられたが、中国企業の
クロスボーダーM&A の特徴をより明確に理解するためには、さらなる事例分析が必要であろう。先端技
術のような海外企業が保有する優れた経営資源を本国に取り込むために M&A を実施した事例、海外で
の市場展開を狙って M&A を実施した事例。本論文では前者の事例が多く扱われたが、より多くの事例
研究を行うことによって、バランスのとれた解釈や分析が可能になるであろう。加えて、将来的には、
中国企業のみならず他国企業のクロスボーダーM&A の事例分析も手掛け、それらが国際比較分析へとさ
らに発展することを望むものである。 
 
６．判定 
 本論文の貢献および所定の試験の成績を考慮して、本論文の提出者が博士（経営学）の学位を授与さ
れるのに十分な資格をもつものと判定する。 
